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 االجتماعيةودراسات يف العلوم اإلنسانية  جملة
                أكادميية حمكمة تعىن بدراسات العلوم اإلنسانية واالجتماعية تصدر عن فصلية علميةجملة دولية 




العالمية ومن ضمن فروعها  EBSCOابيسكو مصنفة ضمن قاعدة بيانات المجلة 
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مقرها بالواليات المتحدة االمريكية، واالمارات العربية المتحدة، وجمهورية مصر العربية 
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 رابعة الالقاعدة 
 
 األردن ،بعمان مقرهابوابة الكتاب العلمي مصنفة ضمن 
 خامسا
 
 م من اتحاد الجامعات العربية2019حاصلة على معامل التأثير العربي لعام 
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 شروط الّنشر يف اجملّلة
 ادراة اجمللةاألفكار واآلراء اليت يتضّمنها البحث ال تعرّب عن رأي اجملّلة وإمنا هي وجهة نظر أصحاهبا. كما أّن 
 غري مسؤولة عن أّي سرقة علمّية تتم يف البحوث املقّدمة هلا. ،هيئة التحريربفروعها وخاصة 
األحباث األصيلة ذات املنهجّية العلمّية تنشر جمّلة دراسات يف العلوم اإلنسانّية والعلوم االجتماعّية  -1
 الرّصينة واليت تلتزم ابملوضوعّية، وتتوافر فيها الّدقة واجلديّة.
 كّل حبث ال حيرتم شروط الّنشر ال يؤخذ بعني االعتبار. -2
ختضع كّل األحباث إىل الّتحكيم من قبل هيئة خمتّصة، ويلقى البحث القبول الّنهائي بعد أن يقوم  -3
 عديالت املقرتحة.الباحث ابلتّ 
منه مبا يتناسب  للمجّلة كّل احلق يف أن تطلب من الباحث أن حيذف أو يعيد صياغة حبثه، أو أي جزء -4
 مع طبيعة اجملّلة.
 ال جيب أن يكون البحث قد سبق نشره أو كان جزءا من كتاب منشور. -5
جمّلة العلوم اإلنسانّية للنّشر يف جهة أخرى، بعد إقرار نشره يف  البحث يتعّهد الباحث بعدم تقدمي -6
 اجملّلة.  مدير احلصول على إذن كتايّب بذلك من واالجتماعّية، إالّ بعد
 صفحة. 20ال تتجاوز صفحات البحث املقّدم  -7
 على الباحث احرتام شروط الكتابة الّتالية:   -8
العلمية، *حتتوي الّصفحة األوىل من البحث على؛ عنوان البحث، االسم الكامل للباحث ودرجته 
واجلامعة اليت ينتمي اليها ابلّلغة العربّية والّلغة االجنليزيّة، الربيد االلكرتوين للباحث، ملّخص 
اإلجنليزية(، الكلمات املفتاحّية  (بلغة املقال وبلغة أجنبّية 12كلمة حجم   150للّدراسة يف حدود 
 بعد امللّخص. 
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، 14حجم  Traditionnel Arabic خبط Wordاألحباث مكتوبة بربانمج  *تقّدم
مثلها مثل النّص الرئيسّي لكن مع تضخيم  14تكتب العناوين الرئيسّية والفرعّية للفقرات حبجم 
، حبجم Time new Romanاخلط. أما األحباث املكتوبة ابلّلغة الالتينّية فتكتب خبط 
وم البيانّية واألشكال سم على جوانب الّصفحة األربعة، كما تدرج الّرس 4وتكون احلواشي  12
أسفلها، أما اجلداول ترقم ترقيمًا  التوضيحّية التوضيحّية يف املقال، وتكتب عناوينها واملالحظات
 متسلسالً وتكتب عناوينها أعالها واملالحظات التوضيحّية أسفلها.
 APA American Psychological*يلتزم الباحث بتهميش املعلومات على طريقة 
Association 
).( بعد الكلمة مباشرة دون وجود فراغ بينهما، ويوضع  ابلّنسبة لعالمات الرتقيم، توضع الّنقطة*
كما ال توضع الّنقطة ).( أبدا يف العناوين، أّما إذا    فراغ واحد بني الّنقطة وبداية اجلملة الّتالية.
 تني.كان العنوان يضّم عنوانني أحدمها فرعّي واآلخر رئيسّي فيفصل بينهما بنقط
 *تكتب واو العطف ملتصقة ابلكلمة اليت تليها وال يرتك فراغ بينهما.
* عدم اإلكثار من الفقرات ومجعها يف نّص سياقي واحد، والّلجوء اىل الفقرات عند الضرورة 
 النصية. 
 ترتجم اخلامتة واملراجع اىل اللغة اإلجنليزية.*
إدارة األفكار واآلراء اليت يتضّمنها البحث ال تعرّب عن رأي اجملّلة وإمنا هي وجهة نظر أصحاهبا. كما أّن  -9
 غري مسؤولة عن أّي سرقة علمّية تتم يف البحوث املقّدمة هلا. ،هيئة حتريروفروعها خاصة اجمللة 
 يرفق صاحب البحث تعريفا خمتصرا بنفسه ونشاطه العلمّي والثقايّف. -10
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 جملة دراسات يف العلوم اإلنسانية واالجتماعية 
 
                أكادميية حمكمة تعىن بدراسات العلوم اإلنسانية واالجتماعية تصدر عن فصلية علميةجملة دولية 
                          األردنعمان،  ،مركز البحث وتطوير املوارد البشريةّ سكاراي بدولة تركيا، و جامعة 
 الفهرس
 20ص كلمة مدير اجمللة
 «تشنجال أوغلو طاهر ابشا»ُمِهمَّة 
 حتالل الفرنسي للجزائرالنع امل 
 انــق دن أوز  ـي  د. آ
 21ص
-1227هـ/808-624الوسيط) معتقدات وأداين أتراك آسيا الوسطى يف العصر
 م(1405
 د. أمحد جاليلي 
 40ص
 صناعة السفن احلربية مبدينة اجلزائر يف العهد العثماين
 دراسة مستمدة من النصوص التارخيية
 د. حليم سرحان
 59ص
 كتاابت اليعقويب عن معاوية بن أيب سفيان يف اترخيه
 د. فيصل بن فرحان العنزي
 81ص
 وموقف العلماء منها. اإلسالميبناء املدارس ابلغرب 
 مدارس مدينة تلمسان منوذجا
 الدكتور مومشوش حممد
 101ص
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 ياإلسالم لة العدوى واالحرتاز من األوبئة لدى رحالة الغربأمس
 م1930 -1830
 ربيع عوادي د.
 118ص
  لطلبةامن وجهة نظر  COVID-19ة جائح يف ظلتقييم جتربة التعليم عن بعد 
جبامعة غرداية ابجلزائردراسة حالة   
 أبوالقاسم الشيخ صاحل أ.            صاحل أوايبة د.
 133ص
  صعوابت الكتابة العلمية لدى طلبة العلوم االجتماعية
 (-اجلزائر -2)دراسة ميدانية جبامعة وهران 




 التعلم وفق نظرية الدماغ




الكتابة يف اللغة اإلجنليزية  فاعلية برانمج تعليمي قائم على األنشطة املرافقة يف تطوير مهارة
 لدى طالبات املرحلة األساسية يف األردن واجتاهاهتن حنوها




 املستخدمة يف أسلوب املالحظة غري املشاركة النوعيةجتاهات البحثية اال
 يف رسائل الدكتوراه الرتبوية غري العربية 
 هاجر انيف محد املطيـري             مرمي خالد خزام احلمــدان
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حنو املبحث واالجّتاهات  أثر تدريس العلوم وفًقا السرتاتيجّية خرائط العقل يف الّتحصيل
 لدى طالبات املرحّلة األساسية





 األبناء دليل اآلابء يف سرد اتريخ -الكفالة 
 وينالربوفسور بدرة معتصم ميم         جامعي طارق  الطالب دكتوراه
 251ص
 الضحية يف الوسط املدرسيالعنف اجلنسي وعالقته بتغيري سلوك 
أ.د. سيف االسالم شوية          محزة احالم / طالبة دكتوراه  
 269ص
دور األنشطة الصفية يف تنمية مهارات البحث العلمي من وجهة نظر كٍل من اهليئة 
 التدريسية وطالبات كلية الرتبية جبامعة جنران
 د.سعاد جعفر عمر حممد        د. رمحة علي الغامدي
 
 287ص
 سوء الفهم يف العالقات )بني التفسري البايولوجي والسلوك االجتماعي( 
 الداغستاينحممـد أ.د. سناء عيسى 
 312ص
اقرتاح برانمج تدرييب للتدخل املبكر لعالج صعوابت التعلم النمائية لدى أطفال ما قبل 
  املدرسة ودراسة فعاليته يف الوقاية من صعوابت التعلم األكادميية
 نسيمة توايت أوشيشد. 
 
 334ص
  ذوي اإلحتياجات اخلاصة طفالاألتقييم القدرات اإلدراكية السمعية عند 
 )األطفال الصم احلاملني للزرع القوقعي(
 ليندة بن طاليب د.                   نورية  لعرييب د. 




 ونقدية يف ازدواجية البعد اجلمايل والوظيفي دراسة سيميائية التشكيلي:بورتري يف الفن ال
 بلبشري عبد الرزاقالطالب الدكتورايل بن عزة أمحد       د. 
 
 375ص
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"خمتار " قراءة يف منوذج داللة الصورة الكاريكاتورية  
 د. فريدة مقاليت      
 408ص
 أغنية اهلامش ابملغرب
 "بني دينامية االحتجاج وتقييد السلطة"




للرتاث اجلزائري املخطوط: دراسة استكشافية ملواقع إلكرتونية املرئية الرقمية 
 للمخطوطات
  د. بيزان مزاين





 :االتصالاملعريف يف علوم االعالم و  التحاقل
  االثنوغرافيا لدراسة مجهور امليداي التواصل: أنثروبولوجيا
 . آيت قاسي ذهبيةد
 
 454ص
 انثروبولوجيةمقاربة القبائل، والرمزية لفضاء اجلبل مبنطقة  التمثالت االنثروبولوجية
 نقروش محيد د
 469ص
 ممارسات الطب الشرعي يف الكشف عن اجلرمية




 األخالق الصوفية وأثرها يف التعامل مع الوابء أتقلما وأتثريا
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 لطالب اجلامعيلاقتصادية على االختيار املهين  -مستوى أتثري احملددات السوسيو
 ) اجلزائر. ميدانية جبامعة املسيلة ةدراس (
 عبد الغين براخلية د.             جالب مصباح د.
  فطوم وايلالطالبة 
 
 536ص
 دراسة حالة اململكة العربية السعودية: إدراج وتداول الصكوك يف السوق الثانوية
  أمحد حممد حسن النجار د.
 حبيب هللا زكراي د.            أنور حسن عبد هللا عثمان د.
 
 555ص
 تعزيز جودة احملتوى املعلومايت لتقارير االعمال على وفق إطار االبالغ املتكامل 
 املدرس املساعد رمي سعدي حسن       املدرس املساعد مروى فاضل خلف
 املدرس املساعد رشا عدانن امحد  
 
 580ص
 لبنانمقياس يف السلوك اإلسالمي وأثره على أداء املوارد البشرية لدى صندوق الزكاة يف 
 دار الفتوى-
 نور عزم الليل بن مارين د.        الطالبة سعاد أمحد مهدي         
 
 601ص
 هـ (7إىل القرن  من قبل اإلسالمأدعياء النبوة املغمورون يف الغرب اإلسالمي ) 
طارق بن زاويد/   
 
 629ص
 االستدراكات والتعقيبات املنهجية حول الدراسات االستشراقية املتحاملة 
على السرية النبوية           
 حممد عيساوي د.
 
 648ص
 توظيف الّشاهد الّشعرّي حنواّيً، شرح ابن عقيل على ألفية ابن مالك مثاالً 
 مد. أسامة خضر بن عوف أده
 671ص
 الثوابت واملتغرّيات 19-بعد وابء كوفيد إيتيقا العيش املشرتك
امسهـان بنــفرجد.   
 698ص
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 ة من العشرية السوداءالروائي اجلزائري املعاصر مناذج خمتار تيمة اإلرهاب يف اخلطاب 
 األستاذة آسيا عمراين )ابحثة دكتوراه(
 722ص
 الوحدة املوضوعية يف شعر األمري شكيب أرسالن
  م. د. خالد حممد ايسني        هللا  م.م. رغد محيد عبد
 746ص
 مفاهيم لسانيات النص عند اجلرجاين
 دكتوراه فتيحة شهاتالطالبة                    دنيا ابقل د.         




 شعرية اللغة يف رواية صيادو الريح للمياء اآللوسي
صليحة لطرش د.  
 782ص
   خل إىل اتريخ األسلوبياتدم
 علي سحننيد. 
 
 796ص
 يف رواية "سرية املنتهى" لواسيين األعرج السردظالل 
 انصر بركة د.
 814ص
 توظيف القنوات العربية ألدوات اإلعالم الرقمي يف خدمة الرسالة اإلخبارية
 دراسة وصفية ابلتطبيق على عينة من مجهور قنايت اجلزيرة والعربية




 الدولة العميقة ودروها يف تفتيت الدولة واجملتمع
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 : ابلعربية امللخص
تلعب الصكوك دورا هاما ضمن استخدامها كأحد أدوات إدارة السيولة ابلبنوك اإلسالمية، ومع تزايد       
الثانوي ماهية النشاط ابلسوق الصكوك ابململكة العربية السعودية، يثار تساؤل حول  تقيمة إصدارا
للصكوك ابململكة؟ وإىل أي مدى ميكن احلكم على نشاط السوق من عدمه؟ وماهية التحدايت اليت تواجه 
الوصفي التحليلي ملالءمته لطبيعة الدراسة استخدم البحث املنهج  ؟تطويره واملعاجلات املقرتحة يف هذا اإلطار
املقيدة ابلسوق احمللي "تداول"، أو ما  وأهدافها. توصل البحث إىل عدم نشاط هذا السوق سواء للصكوك
هو مدرج منها ابألسواق الدولية مثل بورصة لندن. مبراجعة أهم التحدايت اليت تواجه تنشيط السوق الثانوي 
( حتدي الضوابط الشرعية احلاكمة 1، فقد مت مناقشة ثالث حتدايت أساسية، وهي: )ابململكة للصكوك
مت التوصل إىل نتيجة مفادها أن اهلياكل الشرعية املستخدمة من األنواع لتداول الصكوك ابلسوق الثانوي، و 
( تفضيل غالبية املستثمرين االحتفاظ ابلصكوك حىت اتريخ اإلطفاء )االسرتداد(، 2اليت فيها إجازة التداول. )
ل ( عدم إاتحة التداو 3ثل السندات، )نفس اسرتاتيجية االحتفاظ حىت االستحقاق موهو ما يتماشى مع 
 ملستثمري التجزئة ابململكة. 
 اململكة العربية السعودية. إدارة السيولة، الصكوك، السوق الثانوي،الكلمات املفتاحية: 
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Abstract: 
        Sukuk play an important role within its use as one of the liquidity 
management tools in Islamic banks, and with the increasing value of Sukuk 
issuances in the Kingdom of Saudi Arabia, raises questions about what is the 
activity in the secondary market for sukuk in the Saudi Kingdom? and what 
extent can market activity be judged or not? What are the challenges facing 
its development and the proposed treatments in this regard? the research used 
the descriptive and analytical method to suit its nature and objectives of the 
study. The research has found that this market is not active, whether for sukuk 
listed in the local market, "Tadawul", or even what is listed on the 
international markets such as the London Stock Exchange. By reviewing the 
most important challenges facing the revitalization of the secondary market 
for sukuk issued in the Kingdom, three main challenges have been discussed, 
namely: (1) Challenging Shari'a controls governing the trading of sukuk in 
the secondary market, the conclusion has been reached that Shari'a structures 
used are among the types in which they are authorized to trade. (2) Most 
investors prefer to hold the sukuk until the date of amortization (redemption), 
which is in line with the financial institution’s strategies like bonds, and then 
apply the same investment strategy with sukuk, (3) The lack of trading 
availability for retail investors in the Kingdom.  
Key words: Sukuk, Secondary Market, liquidity Management, Saudi Arabia. 
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تلعب السوق املالية اإلسالمية دورا هاما يف توفري أدوات إلدارة السيولة ابلبنوك اإلسالمية، ومن بني 
هذه األدوات اليت توفرها السوق أتيت الصكوك كأحد أهم تلك األدوات، حيث ميكن استثمار السيولة 
وية، وعند االحتياج من السوق الثان -خاصة احلكومية منها  –الفائضة لدى هذه البنوك بشراء صكوك 
لتوفري سيولة يتم بيع هذه الصكوك يف السوق الثانوية واحلصول على األموال الالزمة لتغطية احتياجاهتا. 
ومن مث، فإنه كلما كان هناك نشاطا ابألسواق الثانوية للصكوك، كلما أاتح ذلك إلدارة اخلزينة ابلبنوك 
 اهتا يف إدارة السيولة.اإلسالمية القدرة على استخدام الصكوك كأحد أدو 
من أصل اثنا عشر بنكا سعوداي،  إسالمية مصارف أربعة يوجدعلى مستوى اململكة العربية السعودية، 
 – مصرف اإلمناء –الراجحي مصرف :وهم اإلسالمية الصريفة وضوابط ألحكام طبقا كامل  بشكل ونيعمل
 إمجايل من%55 حوايل اإلسالمي املصريف لقطاعا أصول حجم إمجايل بلغ وقد. البالد بنك – اجلزيرة بنك
  (.1، ص 2018ككل )اجلزيرة كابيتال،   ابململكة املصريف القطاعأصول 
لتحتل  2017عام من الصكوك يف اململكة منو متزايدا بداية  تعلى اجلانب اآلخر، تشهد إصدارا 
بدأت من حيث قيمة الصكوك املصدرة. حيث  –بعد ماليزاي  –اململكة ومنذ ذلك العام املركز الثاين عامليا 
شركة السعودية للصناعات لم، وذلك ابإلصدار األول ل2006اململكة أوىل إصداراهتا للصكوك يف عام 
مع يف التذبذب بعد ذلك. إال أنه و  تواستمرت اإلصدارا، مليون دوالر 800بقيمة "سابك" األساسية 
لسد سيادية هت عدة حكومات للتفكري يف إصدار صكوك ، اجت2014اهنيار أسعار النفط يف أواخر عام 
 2017سوق عودة للنشاط بداية من عام الجزء من الفجوة التمويلية الناجتة عن هذا االخنفاض، ليشهد 
مليار  39، 22، و31 بقيمةقيمة إصدارات الصكوك ابململكة نشاطا ملحوظا والفتا لالنتباه لتسجل 
 .(Ideal Ratingsقاعدة بياانت ) على التوايل 2019، و2018، و2017دوالر لألعوام 
 مشكلة البحث: 
خاصة يف ظل  ماهية نشاط السوق الثانوي للصكوك ابململكةتنطلق مشكلة البحث من تساؤل حول 
نشاطا موازاي للنشاط احلايل يف السوق يشهد السوق الثانوي وهل  مؤخرا؟هذه اإلصدارات الكبرية منها 
األّويل؟ فمن املعروف أن كال السوقني يُكّمل بعضهما بعضا، وكلما كان هناك نشاط يف أحد السوقني فإن 
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ما سينتج عن هذا النشاط من توفري أداة هامة إلدارة السيولة ذلك سينعكس إجيااب على السوق اآلخر، و 
 ململكة. داخل املصارف اإلسالمية األربعة اب
 أمهية البحث:
وفق آخر ململكة ابالثانوي للصكوك نشاط السوق عن صورة ُُمّدثة تتمثل أمهية البحث يف إعطاء 
ة التحدايت اليت بياانت متاحة، ومعرفة إىل أي مدى ميكن احلكم على نشاط السوق من عدمه؟ وماهي
 واملعاجلات املقرتحة يف هذا اإلطار.  -إن وجدت -تواجه تطويره 
 ف البحث:هد
مع الرتكيز على دراسة حالة بشكل عام، السوق الثانوي للصكوك نشاط البحث إىل حتليل  يهدف
 السوق الثانوي للصكوك املصدرة ابململكة العربية السعودية. 
 الدراسات السابقة:
السعودية  تندر الدراسات واألحباث احلديثة اليت تتناول حتليل السوق الثانوي للصكوك ابململكة العربية
من جوانبه املختلفة، سواء من حيث قواعد اإلدراج أو تتبع نشاط التداول ابلسوق، وإىل أي مدى يوجد 
سوق نشط للصكوك بسوق األوراق املالية السعودي. وبعد مراجعة مجيع ما أمكن احلصول عليه، مت التوصل 
 يه من نتائج.إىل هذا البيان أبهم الدراسات السابقة حول املوضوع وما توصلت إل
الدراسة األوىل كانت بعنوان: تقييم فعالية الصكوك املالية اإلسالمية يف أسواق األوراق املالية: دراسة 
ماليزاي والبحرين واإلمارات والسعودية  يفأثر إصدار الصكوك على املؤشرات العامة ألسوق األوراق املالية 
البحث يف فعالية الصكوك املالية اإلسالمية يف هدفت هذه الدراسة إىل  .2013-2001خالل الفرتة  -
األسواق املالية وحتديد مدى أتثري إصدارات الصكوك املالية اإلسالمية على املؤشر العام لألسواق ُمل 
خلصت الدراسة أيضا قد الدراسة، ومدى أتثر هذه الصكوك ابألزمة املالية العاملية ومدى تعافيها منها. و 
لكن سرعان ما تعافت وأخذت وترية منو سريعة  2008ألزمة املالية العاملية عام الصكوك أتثرت اب أنإىل 
بعد مرور األزمة، خاصة يف ماليزاي. وفيما يتعلق ابململكة العربية السعودية توصلت الدراسة إىل أنه ال توجد 
  (.2014)يوسف، عالقة بني إصدار الصكوك اإلسالمية واملؤشر العام للسوق السعودي
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أما الدراسة الثانية فكانت بعنوان: منذجة العالقة بني تقلبات العوائد يف سوق األوراق املالية وعوائد 
دراسة قياسية غري خطية عن اململكة العربية السعودية. هذا البحث عبارة عن دراسة قياسية،  - الصكوك
سالمية( وسوق األوراق املالية اهلدف منها هو التحقق من بنية االرتباط بني عوائد الصكوك )السندات اإل
)العوائد ودرجة التقلب( يف حالة اململكة العربية السعودية. توصل البحث إىل أن عوائد الصكوك ُتظِهر 
ارتباطاً كبريًا مع تقلبات سوق األسهم. ابإلضافة إىل ذلك، فإن بنية االعتماد بني عوائد الصكوك وتقلبات 
بطة بنفس الكثافة. كما توصل البحث إىل وجود ارتباط سليب بني عوائد سوق األوراق املالية متناظرة ومرت
الصكوك وأسواق األسهم املتقلبة. ويعزز هذا االرتباط السليب بشكل عام فوائد التنويع، ومن مث ميكن 
احلصول على فوائد التنويع من خالل االستثمار يف الصكوك السعودية جنبا إىل جنب مع أسواق األسهم 
واإلقليمية. يساعد هذا البحث يف إعطاء صورة جيدة عن مدى جاذبية االستثمار يف الصكوك احمللية 
السعودية ضمن احملافظ االستثمارية، وتوصلت إىل إنه كلما متتعت العوائد املتحققة أو املتوقعة من الصكوك 
الية النشطة ابلسوق بدرجة عالية من االستقرار، كلما زاد ذلك من درجة جاذبية الصكوك كأحد األدوات امل
 (.Naifar, 2016, PP 157-166) السعودي
أما الدراسة الثالثة فكانت بعنوان: اجلوانب التقنية إلدراج الصكوك يف األسواق املالية. هدفت هذه 
الورقة البحثية إىل بيان جدوى إدراج الصكوك يف السوق الثانوية، حيث بدأت الورقة بعرض أهداف اإلدراج 
املالية، مث بينت واقع إدراج الصكوك يف األسواق العاملية، كما بينت طبيعة األسواق اليت تُدرج يف األسواق 
فيها الصكوك )أين تُدرج الصكوك؟(، والغاية من إدراجها يف األسواق العاملية، وبينت كيف تتعامل 
زة عن السندات؟ أم يتم وفق طبيعتها املتمي هاالبورصات العاملية مع الصكوك املدرجة، وهل يتم التعامل مع
من ، التعامل معها على أهنا أداة دين مثلها مثل السندات؟ توصلت الورقة البحثية إىل جمموعة من النتائج
أبرزها: أّن الصكوك تُعامل معاملة السندات يف األسواق العاملّية، وأهنا مثل السندات يغُلب عليها قلة 
ة للصكوك عند طلب اإلدراج، مبا مييزها عن السندات، إضافة يقيقالتداول. وأوصت الورقة مبراعاة اهليكلة احل
إىل وجوب التفكري يف إنشاء رقابة شرعّية على تداول الصكوك على مستوى األسواق حيث أّن السوق 
الثانوية للصكوك، ورغم ُمدوديّتها، تشهد جتاوزات شرعية على غرار البيع على املكشوف، الشراء ابستعمال 
قرتاض(، تداول الصكوك اليت متّثل ديوان، إخل. كما أوصت إبنشاء منصة تداول إلكرتونية اهلامش )اال
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)املخصص لتداول السندات احلكومية  Treasury Directللصكوك احلكومية على شاكلة موقع 
األمريكية(، مبا يسمح لعامة الناس من الدخول وتداول الصكوك احلومية، مما خيلق سوق اثنوية نشطة 
 (.18-13، ص 2019)غومة،  كللصكو 
أما الدراسة الرابعة واألخرية فكانت بعنوان: األسواق الثانوية للصكوك )نظرة عامة(، حيث أوضحت 
الدراسة أنه على الرغم من النمو املتواصل يف سوق إصدارات الصكوك، إال أن السوق الثانوي هلا مل يكن 
ذلك، حيث توصلت جملموعة من األسباب هلذا  نشيطا بنفس القدر. حاولت الدراسة البحث يف أسباب
الضعف ابألسواق الثانوية للصكوك، ومن ذلك: الضوابط الشرعية اليت ال تسمح بتداول أنواع معينة من 
هياكل املعمول هبا يف إصدارات الصكوك، وأن غالب املستثمرين يف الصكوك يفضلون االحتفاظ هبا حىت 
  (.Ulusoy & Ela, 2018)اتحة التداول ملستثمري التجزئة. اتريخ اإلطفاء )االسرتداد(، وعدم إ
استعراضنا للدراسات السابقة ميكن القول إن ما سيقدمه هذا البحث من جديد ابملقارنة  خاللمن 
( 2( حتليل للقواعد اليت حتكم إدراج الصكوك ابلسوق الثانوي السعودي. )1ابلدراسات السابقة هو: )
ت اليت دراسة التحداي( 3؟ )عدمهالثانوي للصكوك من حتليل البياانت املتاحة للحكم على نشاط السوق 
  ، وماهية اآلليات املقرتحة ملعاجلة هذه التحدايت؟ تواجه تنشيط السوق
 منهج البحث:
والذي يقوم على وصف  ،التحليلي ملالءمته لطبيعة الدراسة وأهدافها املنهج الوصفيعلى  البحثاعتمد 
 احلقائق الراهنة املتعلقة ابلظاهرة من خالل مجع البياانت وتبويبها وحتليلها، وبناء عليه يتم استخالص النتائج.
 أوال: التمهيد
بعدة مراحل لتصل إىل مرحلة التداول،  -أسهم أو سندات أو صكوك أو غريهم  –متر أي ورقة مالية 
 Primaryيل سواء كان طرحا عاما أو خاصا، ويتم ذلك يف السوق األوّ حيث تبدأ ابإلصدار والطرح 
Market مث يتم بعد ذلك إدراج وتسجيل الورقة املالية أبحد األسواق املالية ،Secondary market 
وفق شروط وضوابط معينة، وقد يتم اإلدراج يف أكثر من سوق، ومن مث تكون هذه الورقة املالية متاحة 
كالصكوك   –لسوق بيعا وشراء وفق قواعد السوق، وهو ما يعين أنه لكي تكون الورقة املالية للمتعاملني اب
متاحة للتداول بيعا وشراء، فإنه البد وأن تكون مدرجة ابتداًء يف السوق )وفق قواعد  –على سبيل املثال 
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مع امتالك السيولة ُمددة لكل سوق(، مث يكون هناك رغبة لدى املتعاملني بشرائها وبيعها أي تداوهلا، 
الكافية لتنفيذ تلك الرغبة، أي أن اإلدراج فقط يُعد مرحلة أساسية لكنها غري كافيه حىت ميكن اعتبار الورقة 
 املالية نشطة يف السوق الثانوي.
من أهم مزااي إدراج األوراق املالية  Fair Price Discoveryاكتشاف األسعار العادلة  ميزةتعد 
إاتحة الورقة املالية أمام ( 1: )، وإضافة لذلك، فهناك عدة مزااي أخرى، نذكرها فيما يليابألسواق الثانوية
محاية املستثمرين أنفسهم من عمليات الغش ( 2) املستثمرين الراغبني فيها بيعا وشراء وفق قواعد منظمة.
تكلفة عمليات ختفيض  (3) واخلداع، ووضع مجيع املستثمرين يف السوق أمام قواعد عادلة ومتساوية.
توفري مصداقية أكرب للجهة املصدرة للورقة املالية بنشر  (4) التداول على الورقة املالية ألدىن تكلفة ممكنة.
البياانت الدورية واإلفصاح الالزم وفق قواعد السوق، مما ينعكس إجيااب يف التعريف ابجلهة املصدرة، مما 
السندات  عن طريقميكنها من زايدة رؤوس أمواهلا عن طريق األسهم أو االقرتاض مبعدالت مقبولة 
(Schmidt, 1977, P2.) 
بلغ حيث  وابلرغم من هذه املزااي، وابلرغم من أن سوق السندات يفوق بكثري سوق األسهم عامليا،
م مقابل حجم لسوق األسهم عامليا 2018ترليون دوالر بنهاية عام  102.3حجم سوق السندات عامليا 
داول إال أن عمليات إدراج وت (SIFMA, 2019, P2) ترليون دوالر يف نفس العام 74.7قدره 
السندات هي أقل بكثري من تداول األسهم، وذلك لسبب رئيسي يتعلق بعدم احلاجة هلذه امليزة األساسية 
املتعلقة ابكتشاف األسعار، نظرا للمعرفة املسبقة ابلعوائد املوزعة ورأس املال للسندات املطروحة، ومن مث 
ظل املخاطر احملتملة، وأسعار الفائدة ميكن إعادة تقييم وتسعري السند بشكل مباشر وبسهولة، وذلك يف 
)غومة،  السائدة وفق منوذج التدفقات النقدية املخصومة، وهو ما يقلل من جاذبية اإلدراج ملصدري السندات
. األمر الذي ينطبق بنسبة كبرية على الصكوك، كون كثري من األسواق ال تفرق (18-13، ص 2019
 سندات والصكوك، وهو ما سيتم تفصيله واستعراضه يف النقاط التالية.كثريا يف قواعد اإلدراج والتداول بني ال
 اثنياً: آليات قيد وإدراج الصكوك ابلسوق الثانوي السعودي "تداول"
يشتمل اإلطار التنظيمي للسوق املايل يف اململكة العربية السعودية على نظام مستقل يتمثل يف هيئة 
اق مالية، وهي شركة السوق املالية السعودية )املعروفة ابسم تداول(. رقابية هي هيئة السوق املالية، وسوق أور 
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قواعد طرح األوراق املالية ضمن يف اململكة العربية السعودية  الصكوك اللوائح اليت حتكم أنشطة وتندرج
 هيئة السوق املالية أصدرهتاوااللتزامات املستمرة، إضافة إىل قواعد اإلدراج اليت 
(https://cma.org.sa) حيث ال يوجد فيما تنص عليه املادة األوىل اخلاصة بتوضيح املقصود بطرح ،
قواعد طرح الصكوك  تندرجالصكوك كأحد أنواع األوراق املالية. وابلتايل تعريف األوراق املالية ما يتعارض مع 
 ةاعد طرح األوراق املالية الصادر ، وتوضح املادة الثالثة من قو بشكل عام ضمن قواعد طرح األوراق املالية
( طرح مستثىن 1عن هيئة السوق املالية ابململكة أن هناك أربع حاالت لطرح األوراق املالية هي كاآليت: )
( طرح يف السوق املوازية. ويتم طرح الصكوك ابململكة من خالل الطرح 4( طرح عام )3( طرح اخلاص )2)
 .اخلاصالعام أو 
السوق املالية ابململكة من خالل شركة السوق املالية السعودية )تداول( ما يسمى أصدرت هيئة  لذا فقد
على سبيل املثال: متطلبات  تشملمادة،  نيثالثة وأربعم، اليت حتتوي على 2017بقواعد اإلدراج يف ديسمرب 
اإلدراج، والشروط العامة إلدراج األوراق املالية، والشروط املتعلقة إبدراج أدوات الدين، وتنطبق هذه الشروط 
على إدراج الصكوك، حيث تصنف هيئة السوق املالية ابململكة الصكوك ضمن تقاريرها املختلفة على أهنا 
( 8املادة رقم ) -فيما يتعلق إبدراج الصكوك  –اعد وجد أن أمهها ضمن أدوات الدين. ومبراجعة هذه القو 
ضمن قواعد اإلدراج، واملتعلقة بشرط إدراج أدوات الدين. حيث اشرتطت هذه القواعد أال تقل القيمة 
إذا كان لدى املصدر  مليون رايل سعودي 50 اإلمجالية املتوقعة جلميع أدوات الدين املطلوب إدراجها عن
بعض إذا مل يكن للُمصدر أوراق مالية مدرجة، مع وضع  مليون رايل سعودي 100ية مدرجة، وأوراق مال
  ات.ستثناءاال
مل تراعي الطبيعة اخلاصة للصكوك، حيث مل يتم القانونية مما سبق نستنتج أن هذه القواعد واملتطلبات 
اجلواز الشرعي لتداوهلا من عدمه، إلزامية أو أمهية املراجعة الشرعية للصكوك قبل اإلدراج ومدى  علىالنص 
هيئة السوق املالية  صادر منخر آ تنظيموالضوابط الشرعية للتداول يف حالة جوازه، كما أنه ال يوجد أي 
شركة تداول تؤكد على أمهية املراجعة الشرعية أو توضح للمتعاملني أبسواق األوراق املالية طبيعة من أو 
 التداول يف الصكوك. 
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 نشاط السوق الثانوي للصكوك ابململكة العربية السعوديةاثلثاً: 
يتم إدراج وتداول  –صكوك كما هو احلال يف غالب البلدان املصدرة لل  –يف اململكة العربية السعودية 
درة دوليا يف أحد األسواق املصدرة ُمليا يف السوق احمللي، بينما يتم إدراج وتداول الصكوك املص الصكوك
 مبورج وغريهم.ورصة لندن وبورصة إيرلندا وبورصة سنغافورة وانسداك ديب ولوكسالدولية مثل: ب
من حيث اإلدراج للصكوك املصدرة ُمليا ابململكة، واعتمادا على بياانت جممعة من قاعدة بياانت 
Ideal Ratings  إصدارا منذ بداية اإلصدارات يف  99للصكوك، فقد صدرت صكوك ُملية عددها
إصدارًا  65مليار رايل، مت إدراج  247.2م وبقيمة إمجالية قدرها 2018اية عام وحىت هن 2006عام 
مليار رايل. أما من حيث التداول،  161.3منها ابلسوق املالية السعودية )تداول( ومبا يعادل قيمة قدرها 
ات يف فقد قامت شركة السوق املالية السعودية )تداول( بتطوير سوق آيل جديد لتداول الصكوك والسند
م. حيث توفر هذه السوق اخلدمات املختلفة املرتبطة بنشاط السوق 13/6/2009اململكة اعتبارا من يوم 
وهي: إدراج الصكوك والسندات، تنفيذ األوامر والصفقات، عمليات التسوية واملقاصة بني املتعاملني يف 
كان اهلدف من إنشاء هذا السوق السوق، كما تقوم السوق بعمليات اإلفصاح املباشر والفوري لألسعار. و 
هو إجياد وخلق قنوات استثمارية جديدة أمام املتعاملني ابلصكوك والسندات، من خالل توفري كافة 
 املعلومات عنها مما يرفع من مستوى الشفافية ويزيد من أعداد املتعاملني هبذه األدوات.
 2018وحىت هناية عام  2009 لكن بتتبع قيم التداول يف سوق الصكوك والسندات خالل الفرتة
ومقارنتها بقيم التداول يف سوق األسهم السعودي، يتضح ضآلة قيم التداول هلذا السوق واتسامه بقلة 
 (.1النشاط، وهو ما ميكن بيانه من خالل اجلدول التايل، جدول رقم )
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 م2018 – 2009للفرتة من ( تطور قيمة التداول لكل من سوق األسهم وسوق الصكوك والسندات 1جدول رقم )
 السنة
نسبة قيمة تداول الصكوك  قيمة التداول )ابملليون رايل(
 إمجايل السوق سوق الصكوك والسندات* سوق األسهم والسندات إلمجايل السوق %
2009 1,264,011 27 1,264,038 %0.002 
2010  759,184  434  759,618  0.06% 
2011  1,098,836  1809  1,100,645  0.16% 
2012  1,929,318  446  1,929,774  0.02% 
2013  1,369,666  227  1,369,893  0.02% 
2014  2,146,512  108  2,146,620  0.01% 
2015  1,660,622  453  1,661,075  0.03% 
2016  1,156,987  450  1,157,437  0.04% 
2017  836,275  28  836,303  0.00% 
2018**  870,870  564  871,434  0.06% 
 %0.03 13,096,837 4,546 13,092,281 اإلمجايل
 عدة سنوات.  –املصدر: من إعداد الباحثني اعتمادا على التقرير اإلحصائي السنوي لشركة السوق املالية السعودية )تداول( 
* جتدر اإلشارة إىل مالحظة وهي أنه وكما ال تفرق قواعد اإلدراج بني الصكوك والسندات، فإن البياانت اإلحصائية الصادرة من 
اجلهات املختلفة ال تفرق كذلك بينهما ويتم اإلشارة إليهما ضمن مسمى واحد وهو أدوات الدين، واليت يقصد هبا الصكوك 
 والسندات. 
ية السعودية )تداول( عن إدراج أدوات الدين احلكومية )صكوك وسندات( وتداوهلا يف سوق السندات ** أعلنت السوق املال
م، وأصبح له مؤشر مستقل. حيث شكلت القيمة املتداولة ألدوات الدين احلكومية )صكوك وسندات(  2018احلكومية يف أبريل 
% من 96الصكوك والسندات ابململكة وبنسبة قدرها  مليون رايل من إمجايل تعامالت سوق 537م ما مقداره 2018يف عام 
 إمجايل تداوالت السوق، والنسبة الباقية كانت لصكوك وسندات الشركات.
السابق اخنفاض حجم وضآلة سوق الصكوك والسندات ابملقارنة بسوق األسهم  اجلدوليالحظ من 
% 0.04نسبة قدرها  السعودي، حيث شكلت نسبة قيمة تداول الصكوك والسندات إلمجايل السوق
وحىت هناية عام  2009فقط كمتوسط خالل الفرتة منذ إاتحة التداول على الصكوك والسندات يف عام 
إال أنه، ونظرا للتزايد املضطرد واملستمر يف عدد وقيم اإلصدارات احلكومية من الصكوك  م.2018
، فإنه يتوقع زايدة نسبة مسامهة سوق والسندات، وقيد هذه اإلصدارات يف السوق املالية السعودية )تداول(
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الصادر عن م 2019التقرير اإلحصائي السنوي لعام حيث أشار بشكل تدرجيي،  والسنداتالصكوك 
القيمة املتداولة ألدوات الدين احلكومية )صكوك وسندات(  إىل أن شركة السوق املالية السعودية )تداول(
ل من إمجايل تعامالت سوق الصكوك والسندات مليون راي 4,915م شكلت ما مقداره 2019يف عام 
% من إمجايل تداوالت سوق أدوات الدين، والنسبة 96مليون رايل وبنسبة قدرها  5,056ابململكة البالغة 
 % من إمجايل السوق.0.6الباقية كانت لصكوك وسندات الشركات، ومبا يشكل نسبة قدرها 
ة نشاط سوق الصكوك والسندات السعودي، كما أن هناك مؤشر آخر ميكن احلكم منه على درج
 (.2وهو مؤشر عدد الصفقات، والذي يوضحه اجلدول التايل، جدول رقم )
 م2018 – 2009سوق الصكوك والسندات للفرتة من لسوق األسهم و ل( تطور عدد الصفقات املنفذة 2جدول رقم )
نسبة عدد الصفقات يف سوق الصكوك  عدد الصفقات املنفذة )صفقة( 
 إمجايل السوق سوق الصكوك والسندات* سوق األسهم السنة والسندات إلمجايل السوق %
2009  36,458,326  55  36,458,381  0.00015% 
2010  19,536,143  70  19,536,213  0.00036% 
2011  25,546,933  49  25,546,982  0.00019% 
2012  42,105,048  20  42,105,068  0.00005% 
2013  28,967,694  7  28,967,701  0.00002% 
2014  35,761,091  9  35,761,100  0.00003% 
2015  30,444,203  7  30,444,210  0.00002% 
2016  27,273,685  4  27,273,689  0.00001% 
2017  21,895,281  8  21,895,289  0.00004% 
2018  25,011,885  44  25,011,929  0.00018% 
 %0.00009  293,000,562  273   293,000,289 اإلمجايل
 عدة سنوات.  –املصدر: من إعداد الباحثني اعتمادا على التقرير اإلحصائي السنوي لشركة السوق املالية السعودية )تداول( 
* جتدر اإلشارة إىل أنه وكما ال تفرق قواعد اإلدراج بني الصكوك والسندات، فإن البياانت اإلحصائية الصادرة من اجلهات 
 املختلفة ال تفرق كذلك بينهما ويتم اإلشارة إليهما ضمن مسمى واحد وهو أدوات الدين واليت يقصد هبا الصكوك والسندات. 
( الضعف الشديد يف سوق الصكوك والسندات، حيث تكاد 2حيث يتضح من اجلدول السابق رقم )
تقرتب نسبة عدد الصفقات يف سوق الصكوك والسندات إلمجايل السوق من الصفر، واليت يبلغ إمجاليها 
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(، مقارنة بعدد صفقات يف سوق األسهم 2018-2009صفقة فقط طوال املدة ) 273الفرتة  خالل
 .صفقة 293,000,289خالل نفس الفرتة قدره 
لكة العربية السعودية املؤشر الثالث واألخري الذي ميكن معه احلكم على نشاط سوق الصكوك يف املم
ولة ابلسوق السعودي خالل من عدمه، وهو بيان الفرق بني القيمة االمسية والقيمة السوقية للصكوك املتدا
 (.3التايل، جدول رقم )اجلدول ، والذي يوضحه )ابلرايل السعودي( الفرتة
 م 2018 – 2009فرتة من ( تطور قيمة التداول سوق الصكوك والسندات ابملقارنة بقيمتها االمسية لل3دول رقم )ج
القيمة األمسية للصكوك  السنة
 والسندات املتداولة
القيمة السوقية للصكوك 
 والسندات املتداولة
نسبة فرق القيمة السوقية للصكوك 
 االمسيةوالسندات املتداولة مقارنة بقيمتها 
2009  27,710,000  27,423,510 -1.04% 
2010  435,530,000  433,812,530 -0.40% 
2011 1,805,080,000  1,809,200,650 0.23% 
2012  442,990,000  445,981,650 0.67% 
2013  226,700,000  227,066,200 0.16% 
2014  107,630,000  108,062,950 0.40% 
2015  448,750,000  452,549,270 0.84% 
2016  451,000,000  449,950,650 -0.23% 
2017  27,925,600  27,925,600 0.00% 
2018**  26,186,000  25,867,280 -1.23% 
 %0.13  4,545,487,540   4,539,501,600 اإلمجايل
 عدة سنوات.  –املصدر: من إعداد الباحثني اعتمادا على التقرير اإلحصائي السنوي لشركة السوق املالية السعودية )تداول( 
( الضعف الشديد يف سوق الصكوك والسندات السعودي، حيث 3يتضح من اجلدول السابق رقم )
والقيمة السوقية هلا، فقد بلغ متوسط ال توجد فروق تُذكر بني القيمة االمسية للصكوك والسندات املتداولة 
% فقط، وهو ما يعين أن املتداولون هبذا السوق مل حيققوا أي أرابح أو خسائر رأمسالية 0.13هذا الفرق 
Capital Gain or losses  تُذكر. وهو األمر الذي يعكس إحجام مالكو هذه الصكوك عن بيعها
يخ االستحقاق )اإلطفاء(، وذلك نظرا الخنفاض العوائد املرتتبة فيها، وتفضيل االحتفاظ هبا إىل اتر  االجتارأو 
 على ذلك، وهو ما قمنا ببيانه سابقا يف اخنفاض عدد الصفقات املنفذة هبذا السوق.
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أما من حيث اإلدراج يف األسواق العاملية ابلنسبة للصكوك املصدرة دوليا، واعتمادا على بياانت جممعة 
إصدارا منذ بداية اإلصدارات الدولية  43للصكوك فقد صدر  Ideal Ratingsبياانت  قاعدةمن 
إصدارا منهم يف بورصات عاملية.  37، مت إدراج 2018وحىت هناية عام  2007للصكوك ابململكة يف عام 
(، عدد الصكوك السعودية املصدرة واملدرجة يف البورصات العاملية 4ويوضح اجلدول التايل، جدول رقم )
 مدرجة يف سوق واحد أو أكثر.  حسب ما إذا كانت
 – 2007للفرتة من  ( عدد الصكوك السعودية املدرجة يف البورصات العاملية حسب نوع ومكان اإلدراج4جدول رقم )
 م2018





 (London Stock Exchangeإصدارا، مدرج يف بورصة لندن ) 13 26
 (Irish Stock Exchangeإصدارا، مدرجة يف بورصة أيرلندا ) 12
 Dubai International Financial Centre)إصدار، يف سوق ديب املايل العاملي  1
-DIFC) 
عدد الصكوك 
املدرجة يف أكثر 
 من سوق
 London Stockإصدارات، مدرجة يف ثالث بورصات يف نفس الوقت هي: بورصة لندن ) 9 11
Exchange( بورصة ماليزاي ،)Bursa Malaysia( بورصة انسداك ديب ،)Nasdaq 
Dubai.) 
(، بورصة انسداك London Stock Exchangeإصدار، مدرج يف كل من: بورصة لندن ) 2
 (.Nasdaq Dubaiديب )
للصكوك شاملة لصكوك البنك  Ideal Ratingsاملصدر: من إعداد الباحثني اعتمادا على بياانت جممعة من قاعدة بياانت 
 اإلسالمي للتنمية.
من حيث قواعد إدراج الصكوك ابلبورصات العاملية، جند أن هذه القواعد ال تفرق بني الصكوك 
لندن، على سبيل املثال وعلى اعتبار أهنا املستحوذة على العدد األكرب من قيد الصكوك  فبورصةوالسندات، 
الدولية املصدرة ابململكة العربية السعودية، وعلى حسب املوقع اإللكرتوين لبورصة لندن متر عملية إدراج 
 UKيطانية لإلدراج )الصكوك مبرحلتني، املرحلة األوىل: التسجيل واحلصول على املوافقة من الوكالة الرب 
Listing Authority أما املرحلة الثانية: فيتم فيها التقدم بطلب للموافقة على تداول الصكوك يف .)
 بورصة لندن.
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واليت ميثل املرور عليها املرحلة األوىل يف  –مبراجعة موقع الوكالة الربيطانية لإلدراج وعليه، فقد قمنا 
 لة تصنف الصكوك على أهنا ضمن أدوات الدينأن الوكاحيث اتضح  –عملية اإلدراج 
(https://marketsecurities.fca.org.uk.)  واليت متثل  –أما طلب التداول يف بورصة لندن
فسنجد أن استمارة طلب التداول ابلبورصة يشري وبوضوح إىل تصنيف الصكوك على أهنا  –املرحلة الثانية 
 اجعة استمارة طلب التداول يف بورصة لندنمبر ، حيث أنه أدوات دين مثل السندات متاما
(www.londonstockexchange.com) ميكن التوصل لنتيجتني، األوىل: أن االستمارة مل ،
 22متيز الصكوك بتصنيف خاص كون أهنا ورقة مالية ذات ضوابط خمتلفة عن السندات )راجع السؤال رقم 
السؤال يتضمن وبشكل صريح تصنيف الصكوك ابالستمارة وجد أن  35ابالستمارة(، أما السؤال رقم 
 Form 1لطلب قبول تداول األوراق املالية ببورصة لندن ) 1ضمن أدوات الدين. راجع االستمارة رقم 
– Application for Admission of Securities to Trading). 
ال، يُعد التداول، فإن حجم تداول الصكوك والسندات ببورصة لندن، على سبيل املث جانبعلى 
ضعيفا جدا إذا ما مت مقارنته بسوق األسهم، حيث ميكن بيان ذلك مبراجعة النشرة الشهرية لبورصة لندن 
م، 2019لعدة أشهر، ليتبني ذلك وبوضح. ومن ذلك، وحسب التقرير الشهري لبورصة لندن لشهر ديسمرب 
)واليت يتم إدراج الصكوك من ضمنها كما جند أن قيمة متوسط التداول اليومي لألوراق املالية اليت متثل دينا 
م، وذلك يف مقابل متوسط تداول يومي 2019مليون جنيه إسرتليين خالل عام  0.10بينّاه آنفا( بلغت 
مليار جنيه إسرتليين. وهو ما يشري إىل ضعف سوق الصكوك  4لألسهم املقيدة يف بورصة لندن يتجاوز 
 والسندات عامليا ابملقارنة بسوق األسهم.
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 مناقشة التحدايت واملعاجلات املقرتحة رابعاً:
صكوك ابململكة، حيث العرضنا فيما سبق ألهم املؤشرات اخلاصة بنشاط السوق الثانوي إلصدارات 
كن حصر أهم ميأظهرت املؤشرات الضعف الشديد للسوق، وعدم نشاطه مقارنة بسوق األسهم. وابلبحث 
كما ثانوي للصكوك بشكل عام دون حتديد سوق بعينه، وكانت  التحدايت املشرتكة اليت تواجه السوق ال
( تفضيل غالبية املستثمرين يف 2( الضوابط الشرعية احلاكمة لتداول الصكوك ابلسوق الثانوي، )1يلي: )
التجزئة ( عدم إاتحة التداول ملستثمري 3الصكوك االحتفاظ هبا حىت اتريخ اإلطفاء )االسرتداد(، )
(Ulusoy & Ela, 2018, P 19-26 وفيما يلي مناقشة هلذه التحدايت وإسقاط واقعها على .)
 درة ابململكة، ومن مث ميكن تقدمي بعض املعاجلات املقرتحة صالسوق الثانوي للصكوك امل
 الضوابط الشرعية احلاكمة لتداول الصكوك ابلسوق الثانوي: -1
عدم وجود نص على إلزامية أو أمهية املراجعة ابململكة سبق التوضيح عند عرضنا لقواعد إدراج الصكوك 
الشرعية للصكوك قبل اإلدراج ومدى اجلواز الشرعي لتداوهلا من عدمه، والضوابط الشرعية للتداول يف حالة 
جوازه، كما أنه ال يوجد يف أي لوائح أخرى هليئة السوق املالية أو شركة تداول تؤكد على أمهية املراجعة 
 األوراق املالية طبيعة التداول يف الصكوك.  بسوقتعاملني الشرعية أو توضح للم
وأخرى  ،حيث تتعدد أنواع الصكوك وفق هياكلها الشرعية، ومن مث هناك ما جيوز تداوله بشكل عام
ال جيوز تداوهلا، واثلثة جيوز تداوهلا وفق شروط ونسب معينه وهكذا، ومن مث جيب على هيئة السوق املالية 
ا يلزم حنو إحداث عملية التمييز الواجبة بني الصكوك والسندات، بداية من مرحلة وقواعد ابململكة اختاذ م
يف املرحلة التالية عند اإلدراج والتداول، وذلك عرب تعيني هيئة رقابة شرعية مركزية، أو  وكذلكاإلصدار، 
ة عنها ببيان األحكام على األقل إلزام اجلهات املصدرة أو تلك اليت ترغب يف قيد وإدراج الصكوك الصادر 
 الشرعية هلذه الصكوك عرب هيئة شرعية معتمدة، وبيان ذلك جلمهور املتعاملني. 
لكن، وابلرغم من عدم وجود هذا اإللزام من الناحية القانونية، إال إن الواقع العملي يشري إىل وجود 
رقابة شرعية للمستثمرين  هيئات رقابة شرعية لكافة اإلصدارات )ليتسىن تسويقها(، وكذلك وجود هيئات
يف الصكوك من املؤسسات املالية وصناديق االستثمار، واليت يكون هلا دورا كبريا يف إجازة أو عدم إجازة 
 شراء وتداول صكوك من إصدار معني.
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نصت املعايري الشرعية الصادرة عن هيئة احملاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية ضمن فقد 
 (. فصكوك482-479، ص 2017)األيويف،  ( على ضوابط تداول الصكوك17رقم ) معيار الصكوك
جائز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام متثيل الصكوك تداوهلا الوكالة ابالستثمار و املضاربة و املشاركة 
لقيمة اب أما صكوك اإلجارة فتداوهلا جائز للتداول، على أن يكون التداول ابلقيمة السوقية. قابلةملوجودات 
أما صكوك املداينات )املراحبة، والسلم،  السوقية مع أحكام معينة على حسب نوع عقد اإلجارة ذاته.
 (.20، ص 2010اجلارحي، وأبو زيد، واالستصناع( فال جيوز تداوهلا إىل وفق وشروط ُمددة. )
مارية اليت لديها وىف ضوء أن غالب املستثمرين يف الصكوك هم من املؤسسات املالية والصناديق االستث
هيئات شرعية جتيز الشراء من عدمه، فإن ذلك قد حُيد من التداول لكثري من الصكوك املصدرة ُمليا ودوليا 
إذا ما كانت هذه اهلياكل الشرعية املستخدمة يف هذه اإلصدارات من النوع الذي ال جيوز تداوله يف السوق 
اليت مت استخدامها يف إصدارات الصكوك ابململكة، وتوزيعها  الثانوي، وهو ما يلزم معه بيان اهلياكل الشرعية
ابلنسب على اهلياكل الشرعية املختلفة، وذلك ملعرفة هل اهلياكل الشرعية املستخدمة يف إصدارات الصكوك 
 :التايل اجلدولقابل للتداول ابلسوق الثانوي أم ال؟ وهو ما يوضحه الابململكة من النوع غري 
 ابململكة )%( احمللية اهلياكل الشرعية يف إصدارات الصكوك ( نسبة5جدول رقم )
 املضاربة اإلجارة الوكالة الصكوك اهلجينة اهليكل الشرعي لإلصدار
 %1.8 %4.8 %17.2 %76.2 احمللية تاملستخدمة يف اإلصدارا اهلياكل الشرعيةإلمجايل نسبة ال
 - %20.8 %43.4 %35.8 دوليةاإلصدارات الالنسبة إلمجايل اهلياكل الشرعية املستخدمة يف 
اعتمادا على بياانت  نياملصدر: حساب نسبة اهلياكل الشرعية للصكوك املصدرة ابململكة العربية ابلسعودية من إعداد الباحث
 2006شاملة للصكوك الصادرة عن البنك اإلسالمي للتنمية للفرتة من  للصكوك Ideal Ratingsجممعة من قاعدة بياانت 
- 2018. 
اهلياكل الشرعية املستخدمة للصكوك املصدرة ُمليا ابململكة العربية يالحظ من اجلدول السابق أن 
جتمع بني شكلني أو أكثر واليت  Sukuk Hybridالصكوك اهلجينة )املركبة(  عليها سيطرةقد  السعودية
واإلجارة، أو املراحبة واإلجارة أو غري  التمويل اإلسالمي يف هيكلها، مثل اجلمع بني االستصناع صيغمن 
م، وبقيمة 2018-2006%، خالل الفرتة من 76.2، بنسبة قدرها (IIFM, 2019, P 184) ذلك
مليار دوالر. ومبراجعة قاعدة  111مليار دوالر من إمجايل قيمة لإلصدارات احمللية قدرها  50.9قدرها 
اهلجينة )املركبة( اليت جتمع بني صيغيت التورق  للصكوك، تبني غلبة الصكوك Ideal Ratingsبياانت 
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واملضاربة على إمجايل الصكوك اهلجينة املصدرة ُمليا ابململكة العربية السعودية، حيث تبنت الصكوك 
إصدارا إبمجايل قيم قدرها  54السيادية الصادرة عن حكومة اململكة هذه اهليكلة ليبلغ عدد اإلصدارات 
  . بنتها كثري من إصدارات الشركات واملؤسسات املالية ابململكةمليار دوالر، كما ت 28.7
نشأت هذه النوعية من الصكوك كنتيجة لعزوف كثري من جتدر اإلشارة يف هذا السياق إىل أن سبب 
املستثمرين عن صكوك املضاربة بسبب عدم إمكانية تصنيفها ائتمانيا من قبل جهات التصنيف نظرا لعدم 
ل من املضارب، ومن مث عدم وجود عقد ائتماين ميكن تصنيفه، وهو ما دفع إىل اقرتاح جواز ضمان رأس املا
اهلجني )املركب( إبضافة عقد مراحبة إىل العقد األصلي املتمثل يف عقد املضاربة، وهو ما يرتتب  اهليكلهذا 
 عقد املضاربة عليه ثبات جزء من قيمة اإلصدار يف ذمة املصِدر، وىف نفس الوقت تساوي مقدار الربح يف
مع رأس مال املضاربة عند موعد إطفاء الصكوك، وهو األمر الذي يرتتب عليه ضمان خماطر عقد املضاربة 
 (. 218-162، ص 2018)عيسى، والداود، 
 اليت جتمعكان هناك إصدارين فقط وفق الصيغ اهلجينة )املركبة( على مستوى الصكوك اهلجينة أيضا  
وذلك إبدخال عقد املراحبة إىل جانب عقد الوكالة ابالستثمار لضمان خماطر  قبني صيغيت الوكالة والتور 
(، IIFM, 2019, P 184) ، واليت تتشابه إىل حد كبري مع خماطر عقد املضاربةابالستثمارعقد الوكالة 
 مليار دوالر. 8ويتمثالن يف إصدارين هليئة الطريان املدين بقيمة قدرها 
يف املركز الثاين من حيث نسبة استخدام صيغة الوكالة ابالستثمار  الوكالة ابالستثمار صكوكجاءت 
 10%، حيث بلغ جمموعها 17.2يف اهلياكل الشرعية للصكوك املصدرة ُمليا ابململكة، وذلك بنسبة 
مليار  11.5م، وبقيمة قدرها 2018-2006إصدارا ُمليا خالل الفرتة من  99إصدارات من أصل 
 مليار دوالر.  111من إمجايل قيمة لإلصدارات احمللية قدرها دوالر 
املركز الثالث وبنسبة قليلة من حيث نسبة استخدام صيغة اإلجارة يف صكوك اإلجارة  جاءت
 3%، حيث بلغ جمموعها 4.8للصكوك املصدرة ُمليا ابململكة، وذلك بنسبة  الشرعيةيف اهلياكل 
 3.2م، وبقيمة قدرها 2018-2006ا خالل الفرتة من إصدارا ُملي 99إصدارات فقط من أصل 
 مليار دوالر. 111مليار دوالر من إمجايل قيمة لإلصدارات احمللية قدرها 
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هلياكل الشرعية املستخدمة للصكوك املصدرة دوليا ابململكة العربية السعودية ميكن ابفيما يتعلق 
مار قد جاءت يف املركز األول من حيث صكوك الوكالة ابالستثمالحظة أن  اجلدول السابقمن خالل 
صيغة الوكالة ابالستثمار يف اهلياكل الشرعية للصكوك املصدرة دوليا ابململكة، وذلك بنسبة  استخدامنسبة 
م، 2018-2006إصدارا دوليا خالل الفرتة من  43إصدارا من أصل  21%، حيث بلغ جمموعها 43.4
مليار دوالر. يعود ذلك  44.4قيمة لإلصدارات احمللية قدرها مليار دوالر من إمجايل  19.2وبقيمة قدرها 
ومؤسساته املختلفة هليكل الوكالة ابالستثمار يف إصدار الصكوك،  ابألساس إىل تبين البنك اإلسالمي للتنمية
للصكوك تبني أن كل اإلصدارات الدولية للصكوك ابململكة  Ideal Ratingsومبراجعة قاعدة بياانت 
ابستخدام هيكل الوكالة ابالستثمار، كانت لصكوك صادرة عن البنك اإلسالمي للتنمية، مع استثناء وحيد 
تصنيف الصكوك حيث يتم  م.2012مليون دوالر يف مايو  750إلصدار للبنك السعودي الفرنسي بقيمة 
 ادولي تنمواي اتنمية ضمن الصكوك املصدرة ابململكة على الرغم من كونه بنكللمي الصادرة عن البنك اإلسال
 ،خاص ابلدول األعضاء يف منظمة التعاون اإلسالمي، وليس بنكا سعوداي خالصا، وذلك العتبارات مكانية
  يف ضوء وجود املقر الرئيسي للبنك مبدينة جدة ابململكة العربية السعودية.
اإلصدارات احمللية بتفضيل اهلياكل اهلجينة )املركبة(، جاءت الصكوك اهلجينة يف كما هو احلال يف 
املركز الثاين من حيث نسبة استخدام اهلياكل اهلجينة )املركبة( اهلياكل الشرعية للصكوك املصدرة دوليا 
فرتة إصدارا دوليا خالل ال 43إصدارا من أصل  13%، حيث بلغ جمموعها 35.8ابململكة، وذلك بنسبة 
 44.4مليار دوالر من إمجايل قيمة لإلصدارات احمللية قدرها  15.9م، وبقيمة قدرها 2018-2006من 
للصكوك، تبني غلبة اهليكل املركب الذي جيمع  Ideal Ratingsمليار دوالر. ومبراجعة قاعدة بياانت 
لصكوك املركبة املصدرة بني صيغيت املضاربة والتورق، حيث جاء يف املركز األول من حيث القيمة ضمن ا
إصدارات دولية سيادية صادرة عن حكومة اململكة العربية  3مليار دوالر تتمثل يف  11.9دوليا بقيمة 
 933مليار دوالر، ابإلضافة إىل إصدار دويل لشركة جمموعة بن الدن السعودية بقيمة  11السعودية بقيمة 
غيت اإلجارة والتورق فقد احتل املركز الثاين ضمن صيمليون دوالر. أما اهليكل املركب الذي جيمع بني 
جاء اهليكل املركب الذي جيمع بني صيغيت الوكالة و مليار دوالر،  2.9الصكوك املركبة املصدرة دوليا بقيمة 
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والتورق يف املركز الثالث واألخري ضمن الصكوك املركبة املصدرة دوليا بقيمة مليار دوالر، وهو عبارة عن 
  الشركة العربية لالستثمارات البرتولية )إبيكورب(.إصدارين لصاحل
احتلت صكوك اإلجارة املركز الثالث واألخري من حيث نسبة استخدام صيغة اإلجارة يف اهلياكل 
إصدارات من  9%، حيث بلغ جمموعها 20.8الشرعية للصكوك املصدرة دوليا ابململكة، وذلك بنسبة 
مليار دوالر من إمجايل  9.3م، وبقيمة قدرها 2018-2006إصدارا دوليا خالل الفرتة من  43أصل 
إصدارات للصكوك لصاحل  8متثلت هذه اإلصدارات يف  مليار دوالر. 44.4قيمة لإلصدارات احمللية قدرها 
شركة الكهرابء السعودية، ومبراجعة نشرات االكتتاب هلذه اإلصدارات الثمانية تبني أن مجيعها تتخذ نفس 
 Sale and leasebackشكل اهليكل الشرعي لإلصدار عن طريق عقود البيع مع إعادة االستئجار 
 عن طريق إعادة الشراء من قبل املصدر يف اتريخ اإلطفاء.مع الوعد إبعادة األصول املباعة 
أن غالب الصكوك املصدرة ُمليا ودوليا يف اململكة العربية تعتمد على بناء على التفصيل السابق يتبني 
التالية: الصكوك اهلجينة )املركبة( اليت جتمع بني صيغيت التورق واملضاربة، الوكالة ابالستثمار،  الشرعيةاهلياكل 
واإلجارة. األمر الذي يعىن أن مجيع هذه الصكوك جائزة التداول من الناحية الشرعية، وإن كان يوجد 
ضوابط لبعضها خاصة املركبة منها، حيث مل يكن للهياكل املعتمدة على عقود املداينات )املراحبة، السلم، 
ن إصدارات الصكوك ابململكة. أي مسية، وجودا يذكر ضماالستصناع(، اليت ال جيوز تداوهلا إال ابلقيمة اال
أن هذا التحدي أو العائق نرى بعدم وجوده عمليا ابلنسبة للصكوك املصدرة ابململكة ووفق اهلياكل الشرعية 
 خالل الفرتة السابقة.  املستخدمة
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 تفضيل غالبية املستثمرين االحتفاظ ابلصكوك حىت اتريخ اإلطفاء )االسرتداد(:  -2
هذا البحث عن تلك النظرة العامة السائدة بني املؤسسات املالية بشكل عام، سبق احلديث يف بداية 
وابململكة العربية السعودية بوجه خاص، واليت تنظر للصكوك على أهنا ضمن أدوات الدين، مثلها مثل 
السندات، ومن مث يتم التعامل مع الصكوك بعد الشراء من السوق األّويل خالل فرتة االكتتاب بنفس 
(. Hold to Maturityتيجية التعامل مع السندات وهي االحتفاظ حىت اتريخ االستحقاق )اسرتا
وحيث يتمثل معظم املكتتبني يف إصدارات الصكوك أو التداول عليها يف السوق الثانوي عاملياً يف املؤسسات 
ريخ االستحقاق(، املالية اليت هتتم ابالستثمار طويل األجل، وتطبق نفس االسرتاتيجية )االحتفاظ حىت ات
فإن هذه املؤسسات املالكة للصكوك، ال متيل كثريا إلجراء عمليات التداول عليها، عرب عمليات املضاربة، 
 ,Aljazira Capital) مثل األسهم، وهو ما انعكس على ضعف التداول ابلسوق الثانوي للصكوك
P 3, 2014).  
صناديق استثمارية بنهاية عام  ةإال تسع ينطبق على الوضع ابململكة، حيث ال يوجد هاألمر نفس
نوعية صناديق أدوات الدين وأسواق النقد اليت تستثمر يف الصكوك احمللية ابململكة، واليت  منم 2019
تقوم ضمن سياستها االستثمارية ابالستثمار يف الصكوك، وهو عدد قليل مقارنة بقيمة اإلصدارات احمللية 
 . مليار رايل 250يمتها يف السوق األويل واليت جتاوزت ق
يالحظ من خالل مراجعة نشرات االكتتاب هلذه الصناديق والتقارير السنوية هلا، أهنا تعتمد  كما
حىت اتريخ االستحقاق ابلنسبة ملا تقوم بشرائه من صكوك، نظرا الستقرار العائد املوزع  االحتفاظسياسة 
من هذه الصكوك، واخنفاض املعروض منها، وال تقوم ببيع ما لديها إال يف حاالت قليلة وضمن حدود 
ا اليت ضيقة. األمر الذي يدفع إىل ضرورة البحث يف متييز الصكوك عن السندات، وذلك عرب بعض هياكله
تغري العائد عليها وفق سيتقرتب من األسهم مثل املشاركة واملضاربة، وإدراجها وفق هذا التمييز، ومن مث 
 املستقبلية، وعمل التوعية املناسبة لذلك. العائدتوقعات 
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 عدم إاتحة التداول ملستثمري التجزئة: -3
سبب إضايف آخر وهو عدم يرجع السبب يف ضعف حجم التداول يف السوق الثانوي للصكوك إىل 
إاتحة البيع األّويل للصكوك ملستثمري التجزئة )األفراد(. حيث ال يتاح البيع ملستثمري التجزئة ابململكة 
 Ulusoy & Ela, 2018, P) العربية السعودية، كما هو احلال يف كثري من الدول ابستثناء ماليزاي
25-26.)   
ية مسم، ختفيض القيمة اال2019هذا السياق، حيث مت يف إبريل إال أنه جتدر اإلشارة إىل تطور مهم يف 
للصكوك من مليون رايل إىل ألف رايل للصكوك الواحد الصادر ضمن برانمج الصكوك السيادية السعودية. 
م عن إعادة هيكلة 23/04/2019ويف الوقت ذاته أعلن جملس إدارة هيئة السوق املالية السعودية بتاريخ 
م، ضمن خطتها 2019يونية  9للخدمات املقدمة يف سوق الصكوك والسندات ابتداء من املقابل املايل 
م 2019لتطوير سوق الصكوك والسندات. يضاف إىل ذلك، أتسيس صندوقني استثماريني يف هناية عام 
فئة أ وفئة ب(، وهو ما قد يساهم يف تطوير سوق الصكوك احمللي  -)صندوق سامبا للصكوك السيادية 
قاعدة املستثمرين فيه، حيث أن أحد العوائق الرئيسية لدخل األفراد لسوق الصكوك هو ارتفاع القيمة وتنويع 
تعمل الثالث خطوات السابق اإلشارة إليها على  حيث قداالمسية للصك وقيمة احلد األدىن لالكتتاب، 
مستقبال حبكم ميل  األفراد وتواجدهم يف سوق الصكوك، مما قد ينعكس على نشاطه استفادةحتسني درجة 
 األفراد إىل عدم االحتفاظ ابألوراق املالية اليت لديهم لفرتات طويلة، والقيام بعمليات املتاجرة عليها.
 خامساً: أهم النتائج والتوصيات
كما هو احلال يف قواعد - قواعد إدراج الصكوك يف السوق الثانوي ابململكة العربية السعودية ال تفرق .1
بني الصكوك وبني السندات التقليدية، كما أهنا تشري إىل الصكوك حتت مسمى "أدوات  -الطرح 
وهو ما يلزم معه التوصية إبحداث هذا التمييز  الدين" مجعا مع السندات دون أي فصل أو متييز بينهما.
 الالزم لدهم منو وتطور سوق الصكوك ابململكة.
السوق الثانوي للصكوك املصدرة ابململكة العربية توصل البحث عرب تتبع املؤشرات إىل عدم نشاط  .2
السعودية سواء ما هو مقيد منها ابلسوق احمللي "تداول"، أو ما هو مدرج منها ابألسواق الدولية مثل 
 بورصة لندن. 
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املصدرة ابململكة، فقد مت مناقشة  مبراجعة أهم التحدايت اليت تواجه تنشيط السوق الثانوي للصكوك .3
ساسية، وهي: )أ( حتدي الضوابط الشرعية احلاكمة لتداول الصكوك ابلسوق الثانوي، ثالث حتدايت أ
وقد مت حتليل اهلياكل الشرعية املستخدمة يف الصكوك املصدرة ابململكة، ومت التوصل إىل نتيجة مفادها 
ل. أن اهلياكل الشرعية املستخدمة يف إصدارات الصكوك ابململكة من النوع الذي فيه إجازة التداو 
)ب( تفضيل غالبية املستثمرين االحتفاظ ابلصكوك حىت اتريخ اإلطفاء )االسرتداد(، وهو ما يتماشى 
مع نظرة املستثمرين يف الصكوك من املؤسسات املالية على أهنا مثل السندات، ومن مث تطبق معها 
ن السندات، نفس اسرتاتيجية االستثمار، األمر الذي يدفع إىل ضرورة البحث يف متييز الصكوك ع
وذلك عرب بعض هياكلها اليت تقرتب من األسهم مثل املشاركة واملضاربة، وإدراجها وفق هذا التمييز، 
ومن مث تغري العائد عليها وفق توقعات العائد املستقبلية، وعمل التوعية املناسبة لذلك. )ج( عدم إاتحة 
عض اخلطوات الرمسية مؤخرا اليت قد تساهم متت اإلشارة إىل ب وقدالتداول ملستثمري التجزئة ابململكة، 
 يف معاجلة هذا التحدي.
Findings and Recommendations: 
1. The rules for listing sukuk in the secondary market in the Kingdom of 
Saudi Arabia - as is the case in the offering rules - do not differentiate 
between sukuk and conventional bonds, as they refer to sukuk under the 
name "debt instruments" combined with bonds without any separation or 
discrimination between them. It is necessary to recommend making this 
distinction necessary to support the growth and development of the sukuk 
market in the Kingdom. 
2. The research, through indicators, concluded that the secondary market 
sukuk was not active in the Kingdom of Saudi Arabia, whether it is listed 
by the local market "Tadawul", or what is listed on the international 
markets like the London Stock Exchange. 
3. By reviewing the most important challenges facing the activation of the 
secondary market for sukuk issued in the Kingdom, three main challenges 
have been discussed, namely:  (1) Challenging Shari'a controls governing 
the trading of sukuk in the secondary market, and the Shari'a structures 
used in the sukuk issued, and a conclusion has been reached that Shari'a 
structures used are among the types in which they are allowed to trade.  
(2) Most investors prefer to hold the sukuk until the date of redemption, 
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which is in line with the financial institutions strategies similar to bonds, 
and then apply the same investment strategy with sukuk, which drives the 
necessity of research in distinguishing the sukuk through its structures and 
explain how sukuk has some of equities characteristics such as Musharkah 
and Mudarabah. So, it is highly recommended to list sukuk according to 
this distinction and make the appropriate awareness for that. (3) The lack 
of trading availability for retail investors in the Kingdom, however there 
are some official steps recently that may contribute to addressing this 
challenge. 
 قائمة املراجع:
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